







关键词: 利率风险  存续期  免疫
中图分类号: F 830. 91   文献标识码: A




市场的人士都知道, 2003 年 9 月 21 日央行上调商业银行的存款准备金
率一个百分点, 引起债券二级市场上各国债和企业债的市值三天被蒸
发掉 40 多亿元。
另外, 目前的债券市场呈现出两个特点: 首先, 中长期国债的发行
量越来越多, 10 年、20 年、30 年期的国债与政策性金融债券已经出现,
这些固定低利率长期债券的未来利率风险是任何一家持有机构所不容


































































例如某保险公司向公众发行了 10000 元的零息票债券, 到期收益率
是 8% , 期限是 5 年, 那么 5 年后该公司要支付 10000 @ 1. 085 =
14693. 28元。为了未来的支付, 保险公司可用 10000 元购买偿还期限是
6年, 息票率是 8% , 每年支付一次利息的债券。若到期收益率也是
8% , 可计算出该债券的存续期约是 5 年。
现考虑两种可能的利率变动情况: 利率或者降到 7% , 或者升到
9%。在每种情况下, 均设第一次利息支付之前利率发生了变化, 所有
债券利息以新的利率再投资, 并在第五年出售债券以满足免疫条件。
当利率降至 7%时, 5 年后的总收益是 14694. 05 元; 当利率升至 9%时,
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关键词: 股权  所有权  债权  保护
中图分类号: F 279. 21   文献标识码: A
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